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Handlungsbedarf in der Rechnungslegung
Abstract
Eine empirische Analyse zeigt, wo die heutigen Standards der Rechnungslegung den Aktionären
relevante Informationen bieten und wo sie an ihre Grenzen stossen. 
Die aktuelle Krise an den Finanzmärkten rückt auch die Berichterstattung wieder in den Vordergrund.
Seit dem 1. Januar 2007 müssen Publikumsgesellschaften ihre Risiken im Anhang der Jahresrechnung
offenlegen. Der Beitrag untersucht anhand von ausgewählten Geschäftsberichten von Banken, inwiefern
die offengelegten Risiken 2007 einen Zusammenhang mit den tatsächlich erzielten Ergebnissen im Jahr
2008 aufweisen.
Conrad Meyer / Peter Fiechter 
 
Grenzen der Rechnungslegung 
 
Eine empirische Analyse 
 
 
Aufgrund der Einführung von IFRS 7 – Financial Instruments: Disclosures per 1. Janu-
ar 2007 haben u.a. Banken die Risiken im Zusammenhang mit Finanzinstrumenten offen 
zu legen. Es stellt sich – vor allem auch aufgrund der aktuellen Ereignisse an den Fi-
nanzmärkten – die Frage, ob diese Informationen für den Bilanzadressaten relevant 
sind. Der vorliegende Beitrag untersucht anhand von Geschäftsberichten von Banken 
für das Jahr 2007, inwiefern die offen gelegten Risiken einen Zusammenhang mit den 
tatsächlich erzielten Ergebnissen im Jahr 2008 aufweisen. 
 
1 Einleitung 
Das Ziel der Rechnungslegung ist die Darstellung der tatsächlichen Verhältnisse der 
Vermögens- Finanz- und Ertragslage.1 Sie dient insbesondere bei Publikumsgesell-
schaften den Aktionären bei Investitionsentscheidungen.  
erden. 
                                                     
Die Rechnungslegung ist jedoch retrospektiver Natur, d.h. es werden historische Trans-
aktionen des Unternehmens in der Jahresrechnung gezeigt. Der Investor hingegen 
möchte seine Entscheidungen auf Zukunftsinformationen basieren. In den letzten Jahren 
wurde deshalb der Integration zukünftiger Informationen in die Jahresrechnung immer 
mehr Bedeutung zugeschrieben. Dies zeigt sich in der zunehmenden Verbreitung des 
Bewertungskonzepts «Fair Value», bei welchem die zukünftig erwarteten risikoadjus-
tierten Cashflows im Bilanzwert berücksichtigt werden.2 Auch die Einführung von 
IFRS 7 – Financial Instruments: Disclosures kann als Schritt in Richtung zukunftsori-
entierter Informationen im Geschäftsbericht gedeutet w
 
1  Vgl. Meyer (2007), S. 35. 
2 Offenlegung von Risiken gemäss IFRS 7 
Der seit dem 1. Januar 2007 anzuwendende IFRS 7 fordert nebst Angaben zur Bedeu-
tung von Finanzinstrumenten für die Jahresrechnung und Informationen zur Bemessung 
von Fair Values (fair value measurement) auch Angaben zu den verschiedenen Risiken 
von Finanzinstrumenten, mit dem Ziel, die Informationsasymmetrie zwischen dem Ma-
nagement des berichtenden Unternehmens und den Bilanzadressaten zu reduzieren.3 
Dieser Beitrag befasst sich ausschliesslich mit den Risikoinformationen zu den Finanz-
instrumenten und dabei insbesondere mit den Markt- und Liquiditätsrisiken. 
 
2.1 Marktrisiken 
Das Risiko allfälliger Schwankungen des Fair Values oder der zukünftigen Cashflows 
eines Finanzinstruments wird als Marktrisiko definiert. Das Marktrisiko umfasst Wech-
selkursrisiken, Zinsrisiken und sonstige Preisrisiken. IFRS 7 überlässt den bilanzieren-
den Unternehmen die Wahl, ob diese Marktrisiken anhand von mehreren individuellen 
Sensitivitätsanalysen oder einem gesamtheitlichen Konzept wie z.B. dem Value at Risk 
(VaR) offen gelegt werden. Der VaR wird definiert als der maximal erwartete Verlust, 
der in einem bestimmten Zeitintervall bei normalen Marktverhältnissen mit einer be-
stimmten Wahrscheinlichkeit (Konfidenzniveau) nicht überschritten wird.4 Der VaR 
stellt von einem theoretischen Standpunkt her gesehen ein geeignetes Mass zur Mes-
sung von Marktrisiken dar, basiert jedoch häufig auf historischen Daten und kann sich 
daher in turbulenten Marktphasen als problematisch erweisen. IFRS 7 enthält keine 
Vorschriften bezüglich der Berechnung des VaR, verlangt aber, dass die zugrunde lie-
genden Modellparameter und Annahmen offen gelegt werden. 
 
2.2 Liquiditätsrisiken 
                                                                                                                                                           
2  Vgl. Küting / Döge / Pfingsten (2006), S. 600. 
3  Vgl. IFRS 7.31. 
4  Vgl. Jorion (1997), preface. 
Das Liquiditätsrisiko wird definiert als das Risiko, dass ein Unternehmen Schwierigkei-
ten bei der Erfüllung finanzieller Verpflichtungen hat. Die Offenlegungsanforderungen 
von IFRS 7 sehen eine Analyse der Restlaufzeiten finanzieller Verbindlichkeiten und 
Erläuterungen zum Liquiditätsmanagement dieser Verbindlichkeiten vor. Der Standard 
schlägt folgende Unterteilung der Laufzeitbänder vor:5 
• bis zu einem Monat 
• von einem Monat bis zu drei Monaten 
• von drei Monaten bis zu einem Jahr 
• von einem Jahr bis zu fünf Jahren 
Es ist zu beachten, dass  nicht die erwarteten Laufzeiten der finanziellen Verpflichtun-
gen, sondern die vertraglichen Fälligkeiten offen zu legen sind. Das International Ac-
counting Standards Board (IASB) fordert bewusst die vertragliche Fälligkeit, da diese 
Offenlegung ein worst case scenario zeigt.6 Eine Gegenüberstellung der vertraglichen 
Laufzeiten finanzieller Vermögenswerte und finanzieller Verpflichtungen ist im Stan-
dard nicht explizit verlangt, wird jedoch in der Bankenpraxis oft vorgenommen, damit 
der Bilanzleser den so genannten liquidity gap berechnen kann. 
3 Untersuchung 
In der folgenden Untersuchung geht es darum, einen Zusammenhang zwischen den von 
Banken ausgewiesenen Markt- resp. Liquiditätsrisiken und den erzielten Jahresergeb-
nissen 2008 empirisch zu überprüfen. Die Ergebnisse der Untersuchung sollen Rück-
schlüsse betreffend der Relevanz dieser Rechnungslegungsinformationen erlauben. 
Als Messgrösse für die Marktrisiken wird der VaR im Verhältnis zum Buchwert des 
Eigenkapitals per 31. Dezember 2007 verwendet. Die von den einzelnen Banken unter-
schiedlich offen gelegten Konfidenzniveaus und Zeiträume werden anhand statistischer 
                                                     
5  Vgl. IFRS 7.B11. 
6 Vgl. IFRS 7.BC57. 
Tabellen angeglichen.7 Als Messgrösse der Liquiditätsrisiken werden die per 31. De-
zember 2007 ausgewiesenen vertraglich festgelegten Nettogeldabflüsse (liquidity gap) 
bis zu drei Monaten herangezogen und mit der Bilanzsumme der jeweiligen Bank stan-
dardisiert. 
Folgende Hypothesen werden untersucht: 
 
Hypothese H1: Die Underperformer im Jahr 2008 weisen einen überdurchschnittlich 
hohen VaR per 31. Dezember 2007 aus. 
 
Hypothese H2: Die Underperformer im Jahr 2008 weisen einen überdurchschnittlich 
hohen liquidity gap per 31. Dezember 2007 aus. 
 
Die Intuition betreffend Hypothese H1 besteht darin, dass Banken mit hohen finanziel-
len Risiken einen hohen VaR ausweisen. Diese im VaR abgebildeten höheren Risiken 
sollten auch zu grösseren Verlusten im Jahr 2008 (d.h. Underperformance) führen. 
Bei Hypothese H2 wird vermutet, dass Banken mit einem hohen Überhang an kurzfris-
tigen Verbindlichkeiten gegenüber den kurzfristigen Vermögenswerten (d.h. ein hoher 
liquidity gap) sich im Jahr 2008 Liquiditätsengpässen gegenübersehen und dies ceteris 
paribus zu schlechteren Resultaten (d.h. Underperformance) führt. 
 
Als «Underperformer» wird eine Bank definiert, deren mit der Bilanzsumme standardi-
sierter Quartalsgewinn vor Steuern (EBT) kleiner als das erste Quartil der Verteilung 
aller Quartalsgewinne der Stichprobe ist. Die Ergebnisse des ersten, zweiten und dritten 
Quartals 2008 werden separat analysiert.  
Die Stichprobe umfasst weltweit alle Banken, welche die International Financial Repor-
ting Standards (IFRS) anwenden und Quartalsgewinne publizieren. Es resultiert als 
Ausgangslage ein Sample von 245 Banken. 
 
                                                     
7  Vgl. Bohley (2000), S. 736 in Kombination mit Hull (2003), S. 348. 
4 Resultate 
4.1 Deskriptive Statistik 
 
Abbildung 1: Deskriptive Statistik der Untersuchungsvariablen 
Verteilungsstatistik
Variable N Mean Min. Q1 Q2 Q3 Max. STABW
EBT_Q108 213 0.516% -1.797% 0.216% 0.400% 0.672% 7.828% 0.819%
EBT_Q208 211 0.590% -1.079% 0.202% 0.373% 0.710% 11.240% 1.026%
EBT_Q308 206 0.024% -32.27% 0.086% 0.302% 0.535% 6.159% 2.605%
VAR_EQUITY 96 1.277% 0.003% 0.205% 0.451% 1.206% 12.02% 2.074%




Der Vergleich der Mittelwerte (Mean) der mit der Bilanzsumme standardisierten Ge-
winne vor Steuern (EBT) zeigt, dass die Ergebnisse der Banken im dritten Quartal 2008 
stark durch die Finanzkrise beeinträchtigt worden sind. Der grösste Verlust  im Verhält-
nis zum Gesamtkapital liegt bei 32.3% (Min.). 
Lediglich 96 von insgesamt 245 Banken (39.2%) weisen einen VaR aus. Der durch-
schnitt ausgewiesene VaR (Mean) ist mit 1.3% grösser als das zweite Quartil (0.5%). 
Daher kann beim VaR von einer linkssteilen Verteilung ausgegangen werden.  
Die kurzfristigen Passiven überschreiten die kurzfristigen Aktiven für die grosse Mehr-
heit der Beobachtungen, da selbst das dritte Quartil der Variable LIQGAP einen negati-
ven Wert (-9.2%) aufweist. Es existieren jedoch auch Banken, welche einen positiven 
liquidity gap ausweisen. 
 
4.2 Vergleich der Mittelwerte 




Abbildung 2: Ergebnisse t-Tests bezüglich VaR9 
VaR: t-Test
Gruppe N Mean Gruppe N Mean Gruppe N Mean
UNDPER Q1 29 1.85% UNDPER Q2 27 1.94% UNDPER Q3 25 2.43%
REFERENZ 57 0.97% REFERENZ 54 0.89% REFERENZ 58 0.78%
Differenz 0.88%* Differenz 1.05%** Differenz 1.65%***
***, ** und * entspricht einer statistischen Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Niveau
 
Aus der Abbildung wird ersichtlich, dass die Underperformer (UNDPER Q1-3) einen 
signifikant höheren VaR im Verhältnis zum Eigenkapital (Mean) ausweisen als die Re-
ferenzgruppe (REFERENZ), unabhängig davon, welches Quartal des Jahres 2008 zur 
Bestimmung der Gruppen herangezogen wird. Demnach haben diejenigen Banken, wel-
che per 31. Dezember 2007 einen vergleichsweise hohen VaR ausgewiesen haben, tat-
sächlich auch schlechtere Ergebnisse im Jahr 2008 erzielt. Hypothese H1 kann somit 
angenommen werden. 
 
4.2.2 Liquidity GAP 
Abbildung 3: Ergebnisse t-Tests bezüglich liquidity gap10 
Liquidity GAP: t-Test
Gruppe N Mean Gruppe N Mean Gruppe N Mean
UNDPER Q1 45 -19.6% UNDPER Q2 44 -21.8% UNDPER Q3 40 -20.3%
REFERENZ 127 -20.1% REFERENZ 126 -20.0% REFERENZ 127 -20.6%
Differenz 0.48% Differenz -1.81% Differenz 0.30%
***, ** und * entspricht einer statistischen Signifikanz auf dem 1%-, 5%- und 10%-Niveau
 
                                                     
8  Vgl. Brosius (2008), S. 468-469. 
9  Von den 96 Banken, welche einen VaR ausweisen, werden 10 aufgrund fehlender Gewinnangaben in 
dieser Analyse nicht berücksichtigt (N: 86 = 29 + 57). 
10  Von den 196 Banken, welche einen liquidity gap ausweisen, werden 24 aufgrund fehlender Gewinn-
angaben in dieser Analyse nicht berücksichtigt (N: 172 = 45 + 127). 
 Die Differenz der Mittelwerte (Mean) der vertraglichen Nettoabflüsse (liquidity gap) 
zwischen den Underperformer und der Referenzgruppe ist in keinem Quartal signifikant 
verschieden. Somit ist kein empirischer Zusammenhang zwischen den kurzfristigen Li-
quiditätsrisiken und der nachfolgenden Performance feststellbar. Hypothese H2 kann 
daher nicht angenommen werden. 
5 Schlussfolgerung 
Die Ergebnisse der empirischen Untersuchung deuten darauf hin, dass die Offenlegung 
des VaR ein geeignetes Instrument zur Messung von Marktrisiken darstellen kann. So-
mit wäre es wünschenswert, dass in Zukunft vermehrt Banken dieses Konzept anwen-
den und die entsprechenden Informationen publizieren. 
Bei den kurzfristigen Liquiditätsrisiken konnte kein statistisch signifikanter Zusammen-
hang festgestellt werden. Bei der Interpretation dieses Ergebnisses ist zu beachten, dass 
nur Finanzinstrumente mit Restlaufzeiten unter drei Monaten in der Untersuchung be-
rücksichtigt wurden. Der vom IASB im Oktober 2008 publizierte Neuentwurf ED IFRS 
7 – Improving Disclosures about Financial Instruments legt jedoch nahe, dass im Be-
reich der Offenlegung von Finanzinstrumenten weiterhin Verbesserungsmöglichkeiten 
existieren. Der Entwurf soll u.a. die existierenden Offenlegungsvorschriften im Zusam-
menhang mit den Liquiditätsrisiken erweitern.11 
Im Sinne einer erhöhten Relevanz der Jahresabschlüsse sind weitgehende und ver-
gleichbare Offenlegungspflichten, welche die ökonomischen Gegebenheiten bilanzie-
render Institute glaubwürdig abbilden, von zentraler Bedeutung. Es wird daher mit gros-
sem Interesse zu verfolgen sein, inwiefern sich die Accounting Standards sowie die Of-
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